
A6

Institution

机构

主编：刘兴祥 编辑：林根 陈冬生 2015 年 5 月 28 日 星期四

Tel

：(0755)83517262

菜籽油、玻璃和动力煤

6月11日启动期货夜盘交易

证券时报记者 魏书光

郑州商品交易所近日公告， 将于

6

月

11

日开展菜籽油、玻璃和动力煤

期货夜盘交易。 目前，我国已有

25

个

期货品种开展夜盘交易， 涵盖了大部

分活跃的期货品种。

郑商所夜盘期货推出以来， 参与

夜盘交易的客户占同期总交易客户数

的

84.3%

， 其中法人总交易客户数占

同期的

73.6%

。 夜盘日均成交量

367.9

万手，占同期总成交量的

36.9%

。

业内人士表示，郑商所夜盘期货

开展以来，市场交投活跃，尤其是法

人客户参与的积极性很高。这说明，市

场对内外盘市场联动性较高的品种推

出夜盘具有很强的需求。另外，市场对

内外盘交易时段重合情况下期现货交

易、 贸易习惯的改变和认可。 甲醇、

PTA

等品种推出夜盘后， 由于内外盘

联动性， 一些相关行业企业逐渐形成

了在夜间同时进行期货交易和现货贸

易的新交易习惯。

一位期货公司人士表示， 就期货

公司而言， 夜盘交易运营成本相对固

定，“我们也希望更多活跃期货品种开

展夜盘交易，便于投资者多元化交易，

也有利产业客户进行内外盘套利。 ”

“受外盘及国内相关品种夜间价

格波动影响，郑商所菜籽油、玻璃、动

力煤期货价格常出现跳空现象。 今年

以来，菜籽油、玻璃、动力煤期货主力

合约日均隔夜价格波动率分别为

0.4%

、

0.3%

和

0.2%

。”郑商所有关负责

人表示，从夜盘交易运行情况来看，开

展夜盘交易有利于增强相关期货品种

隔夜价格连续性，减少价格跳空现象，

强化期货市场价格发现功能。 以白糖

期货为例，今年以来，主力合约日均隔

夜价格波动率为

0.2%

，较去年同期减

少近六成。

据了解，为做好动力煤、玻璃和菜

籽油期货夜盘交易的准备工作， 前期

已经对上述三品种的合约规则做了相

应修改，在交易时间中增加“交易所规

定的其他交易时间”的表述，并在

5

月

份组织了多次系统测试。

从菜籽油、 玻璃和动力煤三个品

种的品种属性来看， 其分别与国内外

油脂油料、 建材和煤炭等市场的关联

度较高。郑商所有关负责人表示，推出

菜籽油、玻璃、动力煤期货夜盘交易，

能够完善相关品种夜盘交易套利体

系， 使得日间套利交易策略及操作得以

延续到夜间，从而有效化解由于交易时间

不同步所带来的跨品种组合持仓风险敞

口。 下一步，郑商所将继续积极开展市场

培育和典型案例推广等工作，确保夜盘新

品种的推出，为相关现货企业完善生产经

营提供有效服务。

郑商所大幅调整

风控和套保实施细则

证券时报记者 魏书光

郑商所昨日发布通知， 对风控

和套保两业务实施细则六项内容进

行了大幅调整， 减少保证金调整梯

度，降低近月合约保证金水平，放宽

甲醇、

PTA

、白糖等

5

个品种限仓标

准等。

郑商所有关负责人介绍， 此次

规则修订主要体现三个原则： 一是

进一步放松市场管制； 二是降低交

易成本；三是防范市场风险。

在新修订的 《郑州商品交易所

风险控制管理办法》中，郑商所将交

易保证金标准调整梯度由目前的四

级减少为三级。 分为自合约挂牌至

交割月前一个月第

15

个日历日、交

割月前一个月第

16

个日历日至交

割月前一个月最后一个日历日、交

割月份， 三个时期各品种交易保证

金标准分别为

5%

、

10%

、

20%

。

与修订前相比， 新规则突出的

变化体现在两个方面：一是近月保证

金标准提高的时间延后了

5

天，二是

交割月前一个月保证金标准整体下

调。 这将降低投资者近月合约的交易

成本，促进近月合约活跃，便于产业

客户套期保值，提高市场运行效率。

在放松市场管制， 促进近月市

场活跃方面， 郑商所将非期货公司

会员和客户限仓梯度由目前的四级减

少为三级， 限仓梯度划分与保证金梯

度一致。减少限仓梯度降低了客户，尤

其是产业客户持仓调整的频率， 有助

于适度增加近月合约的持仓规模及流

动性， 方便产业客户利用近月合约进

行套保交易。

同时， 郑商所提高了甲醇、

PTA

、

玻璃、 白糖和菜籽粕等

5

个品种一般

月份及交割月份限仓标准， 以一般月

份限仓为例，甲醇、

PTA

、玻璃、白糖和

菜籽粕一般月份限仓标准分别提高至

1

万手、

2.5

万手、

2

万手、

2.5

万手和

2

万手。 此举有利于满足产业客户和机

构投资者日益增强的保值、投资需求。

此外，郑商所对白糖、棉花、

PTA

期货

合约非期货公司会员和客户各期间均

执行相同的限仓标准。

在降低交易成本方面， 郑商所将

一号棉、 菜籽粕和油菜籽期货合约交

割月交易保证金标准由

30%

下调为

20%

。 下调

3

个品种交割月交易保证

金标准有利于降低产业客户持仓成

本，缓解产业客户的资金压力，便于产

业客户套期保值。

在防范市场风险方面，根据已修订

的 《郑州商品交易所套期保值管理办

法》，郑商所对限仓标准调整幅度较大，

将取消“一般月份套保额度自动转化为

临近交割月份套保额度”。

华道征信冯军：

民营征信

将有力补充央行征信体系

证券时报记者 马晨雨

近日， 作为央行首批试点的

8

家个人征信机构之一， 华道征信总

裁冯军接受证券时报记者采访时表

示， 民营征信将成为央行征信现有

体系的有力补充， 在各民营征信机

构运行成熟及相关法规建立后，各

机构将会互联互通打破 “孤岛”，最

终接入央行征信体系， 并形成立体

化全覆盖的个人征信大体系。

据了解， 目前我国征信系统是

以央行征信系统基于信用卡还款记

录、 贷款还贷记录等债务数据建立

的， 仅覆盖了

23.7%

有债务数据的

用户。还有更多无信用卡、无借贷记

录的用户被排除在外。此外，信用评

估维度单一， 不能完整地展示一个

人信用生活的方方面面。

随着移动互联网兴起， 大量新

型应用场景对征信提出新要求，例

如小额高频、及时授信等，现有征信

系统已经无法满足。

冯军表示，在移动互联网时代，

大数据包含着每个人的言与行，每

个个体在社会生活方面均会留下痕

迹，无论是网络社交还是线上线下消

费，利用大数据量化分析、社会分析

等技术，将个人信用记录、行为结合

起来，将成为征信业务发展的基础。

冯军说， 个人征信的核心是将

全方位数据整合起来。 所有关键变

量单独出现， 对于判断一个人的属性

作用不大， 但如果把所有细小的因素

全部整合在一起， 最后可以很准确地

判断出结果。

显然，基于大数据、全方位搜索关

键变量， 并为个人提供立体画像已成

为征信行业全新业态。 而针对不同平

台、 不同场景完成个人征信评估的同

时， 也可为垂直场景下的核心业务提

供信用评分。

目前， 首批预售牌照的

8

家个人

征信机构都在为央行

6

月份验收做最

后冲刺， 各家公司产品陆续上线或内

测。据悉，华道征信将在

6

月初正式上

线第一款垂直行业产品 “猪猪分”，该

APP

产品针对房屋租赁市场， 产品从

5

个信用维度为客户综合打分， 包括

身份认证、背景特质、消费水平、生活

信用和日常行为。

冯军表示， 房屋租赁市场是围绕

房东、中介、租客的具象生活化场景，

该市场因信息高度不对称， 需要互联

网和征信系统来改变行业现状， 条件

成熟后进而衍生出相关保险等金融服

务，如美国知名的租房网站

AIRBNB

。

公司未来还将会涉及到更多垂直领

域， 来解决和完善因信用体系不完善

造成的问题。

业内人士分析，随着行业发展，民

营征信机构必将发展出自己的特色和

独特优势，这也是多家民营机构并存、

互补的重要原因。

网商银行获准开业 蚂蚁金服持股30%

证券时报记者 梅菀

昨日， 浙江银监局正式批准浙江

网商银行的开业申请， 这意味着首批

试点的

5

家民营银行悉数获得监管部

门开业批准。

根据浙江银监局批复， 网商银行

的注册资本为

40

亿元，注册资本居

5

家试点民营银行之首。管理层方面，蚂

蚁金服首席运营官井贤栋出任网商银

行董事长，蚂蚁金服副总裁、网商银行

筹备组组长俞胜法出任行长， 蚂蚁金

融微贷事业部运营总监赵卫星出任副

行长。

该批复要求，网商银行应该以互联

网为平台面向小微企业和网络消费者

开展金融服务。 俞胜法曾表示，网商银

行是中国第一家完全跑在“云”上的银

行，核心系统全部基于阿里自主研发的

分布式架构的金融云计算和

OceanBase

数据库开发。

蚂蚁金服管理层也在公开场合表

示，网商银行将以纯互联网方式运营，

不设物理网点，不做现金业务，也不会

涉足传统银行的线下业务，如支票、汇

票等。

业内人士表示，蚂蚁金服的互联网

金融产品较完善， 从余额宝到招财宝，

从阿里小贷到个人消费信贷产品 “花

呗”和“借呗”，以及芝麻信用庞大的个

人信用数据积累，网商银行虽然获得开

业批复最晚，但很有可能“后来居上”。

在目标客户方面，“网商银行永

远不会去碰那

20%

的高价值客户

群。 ”俞胜法表示，网商银行的定位

非常清楚， 就是要做金融体系的有

益补充，坚决服务“长尾”客户，尤其是

广大的小微网商、个人创业者和普通消

费者，特别是其中的农村消费群体。 以

贷款业务为例，网商银行非常明确不会

做

500

万元以上的贷款业务。

根据网商银行的筹备方案，在

40

亿

注册资本中， 蚂蚁金融服务集团认购

30%

， 复星集团旗下的上海复星工业技

术发展有限公司认购

25%

， 万向三农集

团认购

18%

， 宁波市金润资产经营有限

公司认购

16%

， 其他股东认购股份比例

均不足

10%

。

注册制有助缓解新经济股票供不应求

———访申万宏源证券首席宏观分析师李慧勇

证券时报记者 梁雪

创业板股票受各路资金追捧，在

当前股价超过

200

元的股票中， 创业

板股票更是占大了大头。 针对创业板

是否存在泡沫，以及如何规避股市泡

沫破裂产生的风险等市场热点话题，

证券时报记者对申万宏源首席宏观

分析师李慧勇进行了专访。

李慧勇表示，对于泡沫，并没有一

个客观的衡量标准， 更多的是一些主

观的评价， 花时间来论证股市是否存

在泡沫意义不大。 市场更需要的是加

快注册制和战略性新兴产业板的推

出，来缓解新经济股票供不应求造成

的创业板股票疯涨现状。

难判断创业板

目前是否存在泡沫

证券时报记者：

目前

，

市场普遍对

创业板是否存在泡沫存在疑虑

，

这也

逐渐成为投资者普遍关心的话题之

一

，

您对此怎么看

？

李慧勇： 讨论创业板是否存在泡

沫，可以从两个方面来探讨：

首先，创业板为什么会涨？它代表

了未来最先进的生产力， 代表了我国

进入新经济增长周期的希望， 在一定

程度上也代表了“中国梦”。 从这一层

面分析，创业板上涨是合理的，而且会

继续涨下去。

其次， 创业板是否存在泡沫，其

实没人知道。 格林斯潘有句名言：“泡

沫是不可避免的，而且只有到泡沫破

灭之时，我们才知道它是泡沫。 ”泡沫

并没有一个客观的衡量标准，更多的

是一些主观的评价，是一个仁者见仁

的问题。 就像股票价格多高才是合适

的一样，衡量泡沫与否和大小没有一

个客观的衡量标准。

这是我对泡沫理解的核心观点。

所以，在我看来，要讲清楚创业板目前

是不是存在泡沫，基本上是不可能的。

以PE高低判定

创业板泡沫不合理

证券时报记者：

对于市场上用市

盈率

（

PE

）

估值等方法提出创业板存

在泡沫的言论

，

您如何看

？

李慧勇： 对泡沫的衡量是一个仁

者见仁的问题， 并不代表所有的判断

都是合理的。 例如，用

PE

估值方法来

判定目前的创业板存在泡沫， 这是不

合理的。 从方法论的角度而言是不合

时宜的。

传统的

PE

估值方法只适合稳态

的经济和传统的产业， 不适合新常态

的经济和新兴成长类的行业。

那么， 正确的方法论是什么呢？

事实上，按照天使投资的方法来评估

新兴成长类公司的估值更加准确。 天

使投资和

VC

通常参考三个方面的维

度来做估值：第一，企业家精神，即公

司的企业家是否具有创新精神，是否

能够把握行业及新技术的动脉，是否

能够具备决策力。 第二，公司的市场

空间有多大。 第三，公司的执行力怎

么样。 老板决定了公司能做什么，市

场空间决定了公司成长空间有多大，

执行力则决定了公司目标能否逐步

成为现实。

如果这三点都符合， 那这家公司

就有可能成为伟大的公司。 如果只是

部分符合或者不符合， 那么投资这家

公司的风险就比较大。

总之， 以

PE

高低和股价涨了多

少倍来判定创业板存在巨大泡沫， 并不

合理。从目前情况看，新兴产业的发展空

间是巨大的，正处在成长阶段。

注册制会缓解

新经济股票供不应求

证券时报记者：

您对今年创业板股

票疯涨怎么看

？

李慧勇： 主要有两个方面的原因：

首先， 创业板股票代表中国未来经济

发展的方向。 其次，创业板股票是供给

不足的。 预计注册制实施后，会缓解创

业板供不应求的矛盾。

政府提倡大众创业、 万众创新，创

新型企业如雨后春笋般涌现出来。 这些

企业的发展需要资本市场的支持，按照

现有的审核制度和上市节奏，较难满足

这些企业的需求。 虽然，新三板的挂牌

门槛低，但是交易不活跃，融资功能受

限，也无法缓解新经济股票供不应求的

矛盾。 注册制的推出，可以很大程度上

缓解创业板股票供需不匹配的矛盾。

总之，我国需要加快注册制、战略性

新兴产业板的推出， 缓解新经济股票供

不应求造成的新经济股票疯涨的现状。

车险费改后

首单移动终端保单问世

昨日， 太平财险黑龙江分公司

利用移动终端设备为在哈尔滨的投

保人吴先生成功出具了一份车险保

单， 这成为黑龙江商业车险条款费

率改革后的首张保单， 同时也是全

国保险业内首单利用移动终端上门

为客户开出车险费改保单。

太平财险表示， 此次商业车险

费率自主化改革， 全面修订了原条

款中容易引起争议的内容， 有利于

减少保险公司与消费者之间的矛盾

和争端。新条款更加合理合法，更加

通俗易懂，更加人性化，对于消费者

提供了诸多利好。

值得一提的是， 条款中特别明

晰了责任免除内容， 明确了代位求偿

的索赔方式； 减少了

7

条责任免除事

项，将投保人纳入第三者范围，车上人

员责任险条款减少了

3

条责任免除事

项；更清晰地表述了车上人员的定义，

盗抢险减少了

3

条责任免除事项；明

确了家庭成员的范围，解决了“高保低

赔”以及退保等相关问题。

太平财险有关人员表示， 太平财

险广西分公司也于昨日开出商业车险

改革后的首单，山东、青岛、陕西、重庆

等另外四家试点机构亦获得监管验收

小组的肯定， 成为首轮验收通过的保

险公司。

（曾炎鑫）

张常春/制图


